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ABSTRACT 
 This paper explores the dynamics of the Greek public debt. It supports that, first, the 
public debt is unsustainable and, second, the reduction in government expenditures 
and the cut in unit labour costs in the private sector seems to be the only available, al-
though too little too late „remedy‟. 
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Μέρξη ζηηγκήο, ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε εθδειψζεθε ζηελ Διιάδα – θπξίσο – 
κε ηε κνξθή ηεο «νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ θξάηνπο» (O‟ Connor, [1973] 1977), 
γεγνλφο ην νπνίν ππξνδφηεζε, σο γλσζηφλ, ζεκαληηθέο εμειίμεηο, ηφζν ζην 
εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο φζν θαη ζηε Εψλε ηνπ Δπξψ. Σν παξφλ άξζξν δελ 
πξαγκαηεχεηαη απηήλ ηε δηαδηθαζία, αιιά εζηηάδεη ζηε δπλακηθή ηνπ δεκνζίνπ 
ρξένπο, κε ζηφρν (i) ηελ ππφκλεζε νξηζκέλσλ δομικών πξνβιεκάησλ ηεο ειιεληθήο 
νηθνλνκίαο, θαη (ii) ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ αληηθεηκεληθψλ, νηθνλνκηθψλ θαη 
θνηλσληθψλ, πεπιοπιζμών πνπ πθίζηαληαη θαηά ηελ απφπεηξα επίιπζήο ησλ.  
 ΢ηελ ακέζσο επφκελε ελφηεηα εθηίζεηαη ην αλαιπηηθφ πιαίζην εθηίκεζεο ηεο 
δπλακηθήο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. Αθνινπζνχλ ηα απνηειέζκαηα («πξνβνιέο») θαη ν 
ζρνιηαζκφο ησλ. Σέινο, ζπλνςίδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο δηεξεχλεζεο. 
 
2. Σο αναλςηικό πλαίζιο 
Ζ δηαρξνληθή θίλεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 
πξντφληνο (ΠΓΥ εθεμήο) πξνζδηνξίδεηαη, φπσο είλαη γλσζηφ, απφ κία γξακκηθή 
εμίζσζε δηαθνξψλ ή δηαθνξηθή εμίζσζε (αλάινγα κε ην εάλ ν ρξφλνο ζεσξείηαη 
δηαθξηηή ή ζπλερήο κεηαβιεηή, αληηζηνίρσο), ζηελ νπνία ππεηζέξρνληαη νη αθφινπζνη 
παξάγνληεο:  
(i) ην ηξέρνλ χςνο ηνπ ΠΓΥ,  
(ii) ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο,  
(iii) ν πιεζσξηζκφο (ζε φξνπο ΑΔΠ), 
(iv) ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ (απνπιεζσξηζκέλνπ) 
αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο,  
(v) ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 
θαη  
(vi) ε αχμεζε ηεο ιεγνκέλεο «λνκηζκαηηθήο βάζεο», ε νπνία αληηζηνηρεί ζηε 
δεκηνπξγία λένπ ρξήκαηνο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκαηνο. 1 
 Οη παξάγνληεο (i) θαη (ii) ηείλνπλ λα απμήζνπλ ην ΠΓΥ, ελψ φινη νη ππφινηπνη 
παξάγνληεο ηείλνπλ λα ην κεηψζνπλ: γηα παξάδεηγκα, φζν πςειφηεξν είλαη ην 
νλνκαζηηθφ επηηφθην (ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα) ηφζν ε αλά πεξίνδν κεηαβνιή ηνπ 
ΠΓΥ είλαη κεγαιχηεξε (κηθξφηεξε). Έπεηαη, ινηπφλ, φηη φηαλ γλσξίδεη θαλείο ηα χςε 
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φισλ απηψλ ησλ παξαγφλησλ, δχλαηαη λα πξνζδηνξίζεη πιήξσο (ή, θαιχηεξα, λα 
«πξνβάιιεη») ηε καθξνρξφληα δπλακηθή ηνπ ΠΓΥ. Σν δήηεκα είλαη, φκσο, φηη, 
πξψηνλ, κία ηέηνηα γλψζε είλαη, εθ ησλ πξαγκάησλ, αδχλαηε θαη, δεχηεξνλ, νη 
πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηνπ ΠΓΥ δεν είλαη αλεμάξηεηνη κεηαμχ ησλ: γηα 
παξάδεηγκα, κία κεηαβνιή ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ επεξεάδεη, ζηε γεληθή πεξίπησζε, 
ην νλνκαζηηθφ επηηφθην, ηνλ πιεζσξηζκφ, ην ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ θαη, 
επνκέλσο, έρεη ηφζν άκεζεο φζν θαη έκκεζεο επηπηψζεηο ζηελ θίλεζε ηνπ ΠΓΥ.2 ΢ηα 
ακέζσο επφκελα ζα επηρεηξήζνπκε λα δψζνπκε ξεαιηζηηθέο ηηκέο ζηνπο 
πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο δπλακηθήο ηνπ ΠΓΥ, ελψ ζα αληηπαξέιζνπκε ηηο 
φπνηεο πθηζηάκελεο αιιειεπηδξάζεηο. Σέινο, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, ζηα πιαίζηα 
ηεο ΟΝΔ θαη ζπλεπεία ηεο θπξηαξρίαο κνλεηαξηζηηθψλ ζεσξήζεσλ πεξί ηελ 
απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, απαγοπεύεηαι ε λνκηζκαηηθή 
ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκαηνο (Άξζξν 101 ηεο «΢πλζήθεο ηνπ 
Μάαζηξηρη»). ΢πλεπψο, ν θαηά ζεηξά ηειεπηαίνο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο 
δπλακηθήο ηνπ ΠΓΥ είλαη αλελεξγφο, θαη γηα απηφ δελ ζα ηνλ ιάβνπκε ππφςε ζηηο 
πνζνηηθέο εθηηκήζεηο καο.3 
 
3. Ποζοηικέρ εκηιμήζειρ 
Δθθηλψληαο απφ ην δεδνκέλν φηη, γηα ην έηνο 2009, ην ΠΓΥ δηακνξθψζεθε ζην 
113.4% (έλαληη 99.2% ην 2008),4 ζηα αθφινπζα εθηηκνχκε, βάζεη δηαθφξσλ, 
ελαιιαθηηθψλ, ζελαξίσλ θαη γηα 21 έηε (δει. απφ ην 2010 έσο θαη ην 2030), ηελ 
εμέιημή ηνπ ππνζέηνληαο (φρη εμσπξαγκαηηθά) φηη, πξψηνλ, ην κέζν εηήζην 
νλνκαζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο είλαη ζηαζεξφ θαη ίζν κε 
5% (νη εθηηκήζεηο ησλ πεξηζζνηέξσλ αλαιπηψλ θπκαίλνληαη απφ ην 5.1% έσο ην 
5.5%, ππφ ηελ ππφζεζε φηη ηα ιεγφκελα «spreads» ζα εμνκαιπλζνχλ) θαη, δεχηεξνλ, ν 
κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο είλαη ζηαζεξφο θαη ίζνο κε 2%. Παξάκεηξνη ηεο 
εθηίκεζεο είλαη ν εηήζηνο πνζνζηηαίνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, 
ζηνλ νπνίν δίλνπκε ηηο ηηκέο 0%, 1% θαη 2%, θαη ην εηήζην πξσηνγελέο πιεφλαζκα 
ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ζην νπνίν δίλνπκε ηηο ηηκέο -
3% (έιιεηκκα), 0% θαη 1%. 
 Σα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 1, ελψ απφ ηελ 
πεξαηηέξσ αλάιπζε απηψλ είκαζηε ζε ζέζε λα αληιήζνπκε ηα εμήο ζπκπεξάζκαηα:5 
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(i) ΢ε φιεο ηηο ππφ ζεψξεζε πεξηπηψζεηο ην ΠΓΥ απμάλεηαη ζπλερψο, ρσξίο φξην, 
δει. ηα ειιείκκαηα είλαη, φπσο ιέγεηαη, «μη διαηηπήζιμα» (βι. π.ρ. ΢ρήκα 1, φπνπ 
απεηθνλίδεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ ΠΓΥ, ζχκθσλα κε ηα ζελάξηα ηεο κεδεληθήο 
αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ). Βεβαίσο, ε ηαρχηεηα αχμεζεο ζπλαξηάηαη κε ηηο ηηκέο ησλ 
παξακέηξσλ ηεο εθηίκεζεο, ελψ είλαη πνιχ ρακειή ζην θαηά ζεηξά ηειεπηαίν 




Πίνακαρ 1. Δκηίμηζη ηηρ εξέλιξηρ ηος ελληνικού δημοζίος σπέοςρ υρ ποζοζηού ηος ΑΔΠ, 2010-

















΢σήμα 1. ΢ενάπια ηασείαρ και μη διαηηπήζιμηρ αύξηζηρ ηος ελληνικού δημοζίος σπέοςρ υρ 








-3% 0% 1% -3% 0% 1% -3% 0% 1% 
2010 119.7 116.7 115.7 118.6 115.6 114.6 117.4 114.4 113.44 
2015 154.3 134.9 128.5 146.0 127.1 120.8 138.2 119.8 113.7 
2020 194.3 156.0 143.2 176.2 139.8 127.7 160.0 125.5 113.9 
2030 293.9 208.4 179.9 245.9 169.1 143.6 206.7 137.5 114.5 
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(ii) Με νλνκαζηηθφ επηηφθην 5% θαη πιεζσξηζκφ 2%, ε μακποσπόνια ζηαζεξνπνίεζε 
ηνπ ΠΓΥ απαηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ κεγαιχηεξν απφ 2.94%. Έηζη, γηα 
παξάδεηγκα, κε πξσηνγελέο έιιεηκκα 3% θαη κε ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ ίζν κε 
4%, ην ΠΓΥ ζα εμαθνινπζεί λα απμάλεηαη ζπλερψο, αιιά ζα ηείλεη λα 
ζηαζεξνπνηεζεί ζην χςνο ηνπ 294.7%, ελψ κε έλαλ ξπζκφ κεγέζπλζεο ίζν κε 5%, ζα 
ηείλεη λα ζηαζεξνπνηεζεί ζην χςνο ηνπ 153.0% (θαη, γηα ηελ αθξίβεηα, ζα θζάζεη ζην 
90% απηνχ ηνπ χςνπο, δει. ζην 137.7%, έπεηηα απφ – πεξίπνπ – 48 έηε: βι. ΢ρήκα 
2). 
 










΢σήμα 2. Πεπίπηυζη μακποσπόνιαρ ζηαθεποποίηζηρ ηος ελληνικού δημοζίος σπέοςρ υρ 
ποζοζηού ηος ΑΔΠ, με ππυηογενέρ έλλειμμα 3% και πςθμό μεγέθςνζηρ ηος ΑΔΠ 5% 
 
 
(iii) Δάλ, φπσο αλακέλεηαη, ζεκεησζνχλ, θαηά ην δηάζηεκα 2010-2011, αξλεηηθνί 
πνζνζηηαίνη ξπζκνί κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ (ή/θαη πιεζσξηζκφο 
κηθξφηεξνο απφ 2%), ηφηε ην ΠΓΥ ζα απμεζεί αθφκα πεξηζζφηεξν. Γηα παξάδεηγκα, 
εάλ ζεκεησζεί, ην 2010, κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαηά 2% ή 3% θαη 
πιεζσξηζκφο 1.5%, ηφηε, δεδνκέλνπ ελφο νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ ίζνπ κε 5%,  ε 
δηαηήξεζε ηνπ ΠΓΥ ζην χςνο ηνπ 113.4% απαηηεί ηε δεκηνπξγία πξσηνγελνχο 
πλεονάζμαηορ ηεο ηάμεο ηνπ 6.3% ή 7.5%, αληηζηνίρσο (αο ζεκεησζεί φηη ην 2009 
παξαηεξήζεθε πξσηνγελέο έιιεηκκα ηεο ηάμεο ηνπ 7.7%).6 Γεληθφηεξα, ζην ΢ρήκα 3 
απεηθνλίδνληαη, γηα νλνκαζηηθφ επηηφθην ίζν κε 5% θαη γηα ηξία δηαθνξεηηθά χςε 
πιεζσξηζκνχ (1.5%, 2.0% θαη 4.0%), νη γεσκεηξηθνί ηφπνη (trade-offs) ησλ 
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ζπλδπαζκψλ χςνπο πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο ( x )-πνζνζηηαίνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο 
ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ( yˆ ), γηα ηνπο νπνίνπο ην ΠΓΥ δηαηεξείηαη ζην χςνο ηνπ 
113.4% (φζν πςειφηεξνο είλαη ν ππνηηζέκελνο πιεζσξηζκφο, ηφζν ε θακπχιε 
κεηαηνπίδεηαη πξνο ηελ αξρή ησλ αμφλσλ, θαη, ζπγθεθξηκέλα, δηέξρεηαη απφ απηήλ 













΢σήμα 3. ΢ςνδςαζμοί ύτοςρ ππυηογενούρ πλεονάζμαηορ ( x )-ποζοζηιαίος πςθμού μεηαβολήρ ηος 
ππαγμαηικού ΑΔΠ ( yˆ ) πος διαηηπούν ηο ελληνικό δημόζιο σπέορ υρ ποζοζηό ηος ΑΔΠ ζηο 
ύτορ ηος 2009 (113.4%), με ονομαζηικό επιηόκιο 5% και πληθυπιζμό 1.5%, 2.0% ή 4.0% 
 
 
(iv) Με νλνκαζηηθφ επηηφθην 5%, πιεζσξηζκφ 2% θαη πξσηνγελέο έιιεηκκα 3%, ε 
ζςνεσήρ μείωζη ηνπ ΠΓΥ απαηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ κεγαιχηεξν ηνπ 5.7%. 
Έηζη, γηα παξάδεηγκα, ε καθξνρξφληα ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ΠΓΥ ζην επίπεδν ηνπ 
θξηηεξίνπ ηνπ Μάαζηξηρη, δει. 60%, απαηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο ηάμεο ηνπ 8.4% 
(βι. ΢ρήκα 4).8 Αληηζηνίρσο, κε πξσηνγελέο πιεφλαζκα 1%, ε θαηά ην έηνο 2030 














΢σήμα 4. Πεπίπηυζη μακποσπόνιαρ πποζαπμογήρ ηος ελληνικού δημοζίος σπέοςρ υρ ποζοζηού 





4. ΢σολιαζμόρ ηυν εκηιμήζευν 
Απφ ηελ πξνεγεζείζα δηεξεχλεζε ζπλάγεηαη φηη ν πεξηνξηζκφο ή, έζησ, ε 
καθξνρξφληα ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ειιεληθνχ ΠΓΥ είλαη κάιινλ απίζαλα ζελάξηα. 
Δπεηδή, θπξίσο, απαηηνχληαη εμσπξαγκαηηθνί ξπζκνί αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ή/θαη 
πξσηνγελή πιενλάζκαηα, ησλ νπνίσλ ην χςνο ελδέρεηαη λα έρεη ηδηαίηεξα αξλεηηθέο 
επηπηψζεηο ηφζν ζηελ ενεπγό ζήηηζη (άξα, ζην ξπζκφ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ θαη, θαη‟ 
επέθηαζε, ζηελ εμέιημε ηνπ ΠΓΥ) 9 φζν θαη ζηελ κοινωνική ζςνοσή. ΢ε απηή ηε 
ζπλάθεηα, ζα πξέπεη, επνκέλσο, λα ιεθζεί ππφςε φηη, ζηε κειέηε ηνπ γηα ηε 
δπλακηθή ηνπ ειιεληθνχ ΠΓΥ, θαηά ηελ πεξίνδν 1975-1989, ν ΢ηνπξλάξαο (1991: 
447), επηζεκαίλεη ην εμήο: «[Ζ] θαηά 7 πεξίπνπ πνζνζηηαίεο κνλάδεο ηνπ ΑΔΠ 
αχμεζε ησλ ηξερνπζψλ δαπαλψλ γηα θνηλσληθή αζθάιηζε, πξφλνηα θαη πγεία […] 
ρσξίο αλάινγε αχμεζε ησλ δεκνζίσλ εζφδσλ είλαη ην κύπιο αίηιο ηεο αχμεζεο ηνπ 
πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο θαη ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ηε δεθαεηία ηνπ 1980 [απφ ην 
30.4% ηνπ ΑΔΠ, ην 1980, ζην 93.0%, ην 1989, ελψ ν κέζνο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο 
ηνπ  πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ήηαλ 1.3% θαη ην κέζν πξαγκαηηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ ήηαλ 
απνηηικό, ήηνη -2.7% – Θ.Μ.]. Απφ κία άιιε άπνςε βέβαηα, ε κεγάιε απηή αχμεζε 
ησλ ηξερνπζψλ θνηλσληθψλ δαπαλψλ είρε ζαλ απνηέιεζκα ηε ζημανηική μείωζη 
[πξφζζεηε έκθαζε] ηνπ αξηζκνχ ησλ πνιηηψλ πνπ δεη θάησ απφ ηα φξηα ηεο ζρεηηθήο 
θηψρεηαο (απφ 2.1 εθαη. άηνκα ην 1980 ζε 1.8 εθαη. ην 1986) ζχκθσλα κε ζηνηρεία 
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ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο.». Δπίζεο, ε νηθνλνκεηξηθή δηεξεχλεζε ηνπ Αιεμίνπ 
(2005), βάζεη ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο γηα ηελ πεξίνδν 1970-
2001, δηαπηζηψλεη φηη νη δεκφζηεο επελδχζεηο θαη νη θνηλσληθέο δαπάλεο γηα παηδεία, 
πγεία θαη αζθάιηζε έρνπλ ζεκαληηθή ζεηηθή επίδξαζε ζην ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ 
ΑΔΠ (φρη, φκσο, θαη νη ακπληηθέο δαπάλεο, ησλ νπνίσλ ε επίδξαζε βξίζθεηαη 
αξλεηηθή, θαίηνη ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή).10 Σέινο, δελ ζα πξέπεη λα παξαβιεθζεί 
φηη ζηελ πξφζθαηε ζπγθπξία, δει. ππιν ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, θάησ απφ ην 
ιεγφκελν «φξην ηεο θηψρεηαο» βξίζθνληαλ, ήδε, ην 20% ησλ ειιεληθψλ λνηθνθπξηψλ, 
ην 13% ησλ εξγαδνκέλσλ, ην 25% ησλ ζπληαμηνχρσλ, ην 33% ησλ αλέξγσλ θαη ην 
41% ησλ κνλνγνλετθψλ νηθνγελεηψλ κε έλα ηνπιάρηζηνλ εμαξηψκελν παηδί (βι. 
Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2008: 49). 
 Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε λνκηζκαηηθή ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ 
ειιείκκαηνο, θαηά έλα νξηζκέλν πνζνζηφ, δελ ζα νδεγνχζε κφλνλ ζε απαίηεζε 
κηθξφηεξσλ πξσηνγελψλ πιενλαζκάησλ, αιιά θαη ζε (i) αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, 
θαηά έλα ζπγθξηηηθά κηθξφηεξν πνζνζηφ, (ii) κείσζε ηνπ επηηνθίνπ, (iii) αχμεζε ηνπ 
ΑΔΠ, θαη, επνκέλσο, ζε κάιινλ ζεκαληηθή μείωζη ηεο ηαρχηεηαο αχμεζεο ηνπ ΠΓΥ. 
Ωζηφζν, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ε ελ ιφγσ δηέμνδνο δελ ππάξρεη ζηα πιαίζηα ηεο 
ΟΝΔ, κε ζπλέπεηα ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ειιείκκαηνο λα γίλεηαη κε δαλεηζκφ θαη λα 
πθίζηαηαη, επνκέλσο, ηάζε αλφδνπ ηνπ επηηνθίνπ, ε νπνία δελ απνθιείεηαη λα είλαη 
ηδηαίηεξα ηζρπξή. Απηή είλαη, αθξηβψο, ε πεξίπησζε ηεο ειιεληθήο  νηθνλνκίαο, φπνπ 
ε ζπλερψο κεηνχκελε (εδψ θαη πάλσ απφ δχν δεθαεηίεο) δηεζλήο αληαγσληζηηθφηεηά 
ηεο11 νδεγεί ζηε κείσζε ηεο ελεξγνχ δήηεζεο γηα ηα εκεδαπά εκπνξεχκαηα θαη, άξα, 
ζηε δηεχξπλζε ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη ηνπ 
δεκνζίνπ (δει. ζηε δεκηνπξγία «δηδχκσλ ειιεηκκάησλ») θαη ζηε δηφγθσζε ηνπ 
δεκνζίνπ ρξένπο θαη ηνπ ζπλνιηθνχ (δεκνζίνπ θαη ηδησηηθνχ) εμσηεξηθνχ ρξένπο.12 
Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν, αλαπηχζζνληαη έληνλα αξλεηηθέο πξνζδνθίεο ζηνπο 
δαλεηζηέο, ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα εμππεξέηεζεο ησλ ρξεψλ, ην επηηφθην σζείηαη 
πξνο ηα άλσ θαη, ηειηθά, ηα πνζνζηά ηνπ δεκνζίνπ θαη ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο ζην 
ΑΔΠ ηείλνπλ λα απμάλνληαη αλεμέιεγθηα (θαη) κέζσ «απηνεθπιεξνχκελσλ 





5. ΢ςμπεπαζμαηικέρ παπαηηπήζειρ 
΢ην παξφλ άξζξν εθηηκήζεθε, θάησ απφ ην θαηά ην δπλαηφλ ξεαιηζηηθέο ππνζέζεηο-
παξαδνρέο, ε δπλακηθή ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ θαη 
βξέζεθε φηη ν πεξηνξηζκφο ή, έζησ, ε καθξνρξφληα ζηαζεξνπνίεζή ηνπ δελ ζα πξέπεη 
λα αλακέλνληαη, επεηδή (i) απαηηνχληαη πςεινί ξπζκνί κεγέζπλζεο, ελψ ε νηθνλνκία 
βξίζθεηαη ζε θάζε χθεζεο, ή, ελαιιαθηηθά, πςειά πξσηνγελή πιενλάζκαηα, ηα 
νπνία ζα έρνπλ, σζηφζν, αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ ελεξγφ δήηεζε, ζηελ αλεξγία 
θαη, γεληθά, ζηελ θνηλσληθή ζπλνρή, θαη (ii) δελ είλαη εθηθηή ε λνκηζκαηηθή 
ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκαηνο.  
 Ζ ζπκπίεζε ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα 
θα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε βειηίσζε ηεο δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη, έηζη, ζε 
ηφλσζε ηεο ελεξγνχ δήηεζεο, ζε αχμεζε ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ θαη ζε κείσζε ηνπ 
δεκνζίνπ ειιείκκαηνο. Ωζηφζν, ιφγσ ηεο δνκήο θαη ηεο ζχλζεζεο ηεο εγρψξηαο 
παξαγσγήο,14 ε νπνία κάιινλ ζπλεπάγεηαη πςειή ξνπή πξνο εηζαγσγέο θαη ζρεηηθά 
αζζελή εμάξηεζε ησλ θαζαξψλ εμαγσγψλ απφ ηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 
ηζνηηκία, ε απνηειεζκαηηθφηεηα απηνχ ηνπ κέζνπ είλαη ππακηικά ειεγρφκελε. Δπίζεο, 
δεδνκέλεο ηεο αληηθεηκεληθήο αδπλακίαο ησλ αξρψλ νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο λα 
επεξεάζνπλ ζεκαληηθά ηνλ πνζνζηηαίν ξπζκφ αχμεζεο ηεο – απφιπηεο θαη, θαηά 
κείδνλα ιφγν, ζρεηηθήο – παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο (ε νπνία ππνιείπεηαη 
ζεκαληηθά απφ ηε κέζε παξαγσγηθφηεηα ζηε Εψλε ηνπ Δπξψ – βι. π.ρ. Σξάπεδα ηεο 
Διιάδνο, 2010: 140-142), ε ελ ιφγσ ζπκπίεζε πξνυπνζέηεη ηε κείσζε ησλ κηζζψλ, 
πξάγκα πνπ δελ απνθιείεηαη λα έρεη αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ ελεξγφ δήηεζε.15  
 Δπνκέλσο, ελψ νη αξρέο είλαη αλαγθαζκέλεο, εθ ησλ πξαγκάησλ, λα αζθήζνπλ 
ζπζηαιηηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή θαη πεξηνξηζηηθή εηζνδεκαηηθή πνιηηηθή, εηο 
βάξνο ησλ κηζζσηψλ, δελ είλαη θαζφινπ βέβαην φηη απηφ ην κείγκα ζα πξνζθέξεη 
δηέμνδν απφ ηνλ θαχιν θχθιν, ζηνλ νπνίν έρεη παγηδεπηεί ε ειιεληθή νηθνλνκία. 
 
Δςσαπιζηίερ 
Μία πξψηε εθδνρή ηνπ παξφληνο παξνπζηάζηεθε ζε ζπλάληεζε ηνπ „Study Group on 
Sraffian Economics‟, ζην Πάληεην Παλεπηζηήκην, ζηηο 28 Απξηιίνπ 2010: 
επραξηζηνχκε ηνπο Γηψξγν ΢ψθιε θαη Νίθν Ρνδνπζάθε γηα ρξήζηκα ζρφιηα θαη 
παξαηεξήζεηο. Πεξαηηέξσ, επραξηζηνχκε ηνπο Γηάλλε Βαβνχξα, γηα κία πνιχ 
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ρξήζηκε ζπδήηεζε επί ησλ «δηδχκσλ ειιεηκκάησλ» ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, 
Θενθάλε Μπέλν, γηα ηελ παξφηξπλζή ηνπ λα δηεπξχλνπκε ηελ αξρηθή εθδνρή ηνπ 
θεηκέλνπ, θαη ΢πχξν ΢ηάιηα θαη Λεπηέξε Σζνπιθίδε, γηα εθηελείο ζπδεηήζεηο πάλσ 
ζηελ ηξέρνπζα ζπγθπξία. 
 
΢ημειώζειρ 
1. Γηα κία ζχληνκε έθζεζε ηνπ «λφκνπ θίλεζεο» ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, βι. ην 
Παξάξηεκα, ζην ηέινο ηνπ παξφληνο, ην νπνίν βαζίδεηαη ζηα Spaventa (1986) θαη 
Akyüz (2007, Annex). Γηα κία αλαιπηηθή, ζεσξεηηθή θαη εκπεηξηθή, κειέηε ηνπ 
ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, ε νπνία θαιχπηεη ηε ρξνληθή πεξίνδν 1979-1991, βι. 
Βαβνχξαο (1993). 
2. Απηέο νη αιιειεπηδξάζεηο δχλαληαη λα δηαπηζησζνχλ, θαηαξράο, βάζεη ηνπ 
ζπλήζνπο ππνδείγκαηνο «ζπλαζξνηζηηθήο (aggregate) πξνζθνξάο (AD)-δήηεζεο 
(AS)» (βι. Blanchard, 2006: θεθ. 7 θαη 21). 
3. Πξηλ απφ ηε ζπγθξφηεζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ν ελ ιφγσ παξάγνληαο ήηαλ, 
ηζηνξηθά, κεγαιχηεξνο ζηηο ρψξεο ηνπ «Νφηνπ» απφ φ,ηη ζηηο ρψξεο ηνπ «Βνξξά». 
Ωζηφζν, απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 παξαηεξείηαη ζχγθιηζε πξνο ην 
επίπεδν ησλ θαηά ζεηξά δεχηεξσλ ρσξψλ. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ Διιάδα, ν 
πνζνζηηαίνο ξπζκφο αχμεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο (πνπ αληηζηνηρεί ζηε 
ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκαηνο) σο πνζνζηφ ηνπ νλνκαζηηθνχ 
Αθαζάξηζηνπ  Δζληθνχ Πξντφληνο εμειίρζεθε σο αθνινχζσο: 3.4% (1976-1985),  
1.5% (1986-1990), 0.7% (1993), ελψ ζηε Γεξκαλία ε εμέιημε ήηαλ: 0.2%, 0.6%, 
0.5% (βι. π.ρ. De Grauwe, 2001: 43-44, φπνπ αλαπηχζζεηαη θαη κία ζρεηηθή 
ζπδήηεζε). 
4. Βι. π.ρ. Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010: 26). 
5. Ό,ηη αθνινπζεί βαζίδεηαη ζηηο ζρέζεηο (7) έσο θαη (14) ηνπ Παξαξηήκαηνο. 
  6. ΢χκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (2010: 5 θαη 63) αλακέλεηαη κείσζε ηνπ 
ΑΔΠ θαηά 2% θαη πιεζσξηζκφο ηεο ηάμεο ηνπ 3% (βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ). ΢χκθσλα 
κε ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010: 13) αλακέλεηαη κείσζε ηνπ ΑΔΠ θαηά 
0.3%, πιεζσξηζκφο ηεο ηάμεο ηνπ 1.4% (βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ) θαη αχμεζε ηνπ 
απνπιεζσξηζηή ηνπ ΑΔΠ θαηά 2%, ελψ ην ΠΓΥ ζα εμειηρζεί, θαηά ην δηάζηεκα 
2010-2013, σο αθνινχζσο: 120.4%, 120.6%, 117.7% θαη 113.4% (ibid.: 27).  
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7. Βι. ηε ζρέζε (12) ζην Παξάξηεκα. 
8. Πξνθαλψο, ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε, δελ ζα ηθαλνπνηείηαη ην άιιν, ζρεηηθφ 
θξηηήξην ηνπ Μάαζηξηρη, ήηνη ζπλνιηθφ έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ίζν κε (ή 
κηθξφηεξν απφ) 3%: ην ελ ιφγσ κέγεζνο ζα αλέξρεηαη ζην 5.7% (βι. ηε ζρέζε (13) 
ζην Παξάξηεκα). Ζ ηαπηφρξνλε ηθαλνπνίεζε απηψλ ησλ δχν θξηηεξίσλ (ηα νπνία 
δελ έρνπλ, φπσο έρεη επηζεκαλζεί πνιιαπιψο ζηε βηβιηνγξαθία, θακία νηθνλνκηθή 
ζεκειίσζε) είλαη αλεμάξηεηε ηνπ χςνπο ηνπ νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ θαη 
δηαζθαιίδεηαη κε έλαλ πνζνζηηαίν ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ονομαζηικού ΑΔΠ ίζν, 
πεξίπνπ, κε 5.3% (Βι. ζρέζε (14) ζην Παξάξηεκα: ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ην 
χςνο ηνπ νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ θαζνξίδεη ην χςνο ηνπ πξσηνγελνχο 
ειιείκκαηνο/πιενλάζκαηνο). ΢ρεηηθά, βι. θαη Aglietta and Uctum (1996: 8-13), 
θαζψο επίζεο θαη ηελ πνιχ ελδηαθέξνπζα  ζπδήηεζε αλάκεζα ζηνπο Pasinetti 
(1998, 2000) θαη Harck  (2000). 
9. Μία αλαιπηηθή κειέηε ηνπ δεηήκαηνο ζα κπνξνχζε λα βαζηζζεί ζην 
κεηαθευλζηαλφ ππφδεηγκα ησλ You and Dutt (1996), φπνπ ιακβάλεηαη ππφςε θαη ε 
ππναπαζρφιεζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. 
10. ΢εκεηψλεηαη φηη νη ππφινηπεο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη: 
ηδησηηθή επέλδπζε, θαζαξέο εμαγσγέο θαη ινηπέο δεκφζηεο δαπάλεο, ελψ ην 
ππφδεηγκα θξίλεηαη ηθαλνπνηεηηθφ ππφ ηελ έλλνηα φηη εξκελεχεη ην 78% ηεο 
δηαθχκαλζεο ηνπ πνζνζηηαίνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ θαη δελ εκθαλίδεη 
ζηαηηζηηθά πξνβιήκαηα (βι. ibid.: 176-177). Γηα κία γεληθή πξνζέγγηζε ηνπ 
ανηιθαηικού ξφινπ ησλ δεκνζηψλ δαπαλψλ θαη κεηαβηβαζηηθψλ πιεξσκψλ ζηηο 
παξαγσγηθφηεηεο ηεο εξγαζίαο θαη ηνπ θεθαιαίνπ θαη, άξα, ζην πνζνζηφ 
θέξδνπο θαη ζηνλ πνζνζηηαίν ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ, βι. Μαξηφιεο (2010: 
344-359) θαη Mariolis et al. (2010).   
11. ΢χκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (2010: 137-138), όλοι νη δηαζέζηκνη 
δείθηεο πξαγκαηηθήο ζηαζκηζκέλεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαηαγξάθνπλ, 
απφ ην 1987-1988, ζπλερή κείσζε ηεο δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο (εμαηξείηαη 
κφλνλ ε πεξίνδνο 1998-2000, φπνπ ε ππνηίκεζε ηεο δξαρκήο δελ έπαημε 
αζήκαλην ξφιν ζηελ αληηζηξνθή ηεο ηάζεο, φπσο εμάιινπ είρε ππνζηεξηρζεί 
ante factum ζην Μαξηφιεο et al., 1996). Δηδηθφηεξα, γηα ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 
έληαμε ζηε δψλε ηνπ επξψ (2001-2009), ην κέγεζνο ηεο ζσξεπηηθήο επηδείλσζεο 
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ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ππνινγίδεηαη ζε 19.7%, κε βάζε ηνπο ΓΣΚ, ή ζε 27.7%, 
κε βάζε ηνπο δείθηεο θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο ζην ζχλνιν ηεο 
νηθνλνκίαο (ε Διιάδα καδί κε ηελ ΢ινβαθία, ηελ Ηξιαλδία θαη ηελ Ηζπαλία 
πεξηιακβάλνληαη ζηηο νηθνλνκίεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ κε ηηο πςειφηεξεο 
απψιεηεο). Ωο πξνο ηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ (κε ηηο νπνίεο δηεμάγεηαη ην 
57% ηνπ ζπλνιηθνχ εμσηεξηθνχ εκπνξίνπ ηεο Διιάδαο), ε επηδείλσζε 
ππνινγίδεηαη ζε 9.4% ή 17.1%, αληηζηνίρσο. Σέινο, ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ 
ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, απμήζεθε απφ 7.7%, ην 2000, ζε 
14.4%, ην 2008. ΢ρεηηθά, βι. επίζεο Παπάδνγινπ (2009), Flassbeck (2010) θαη 
European Commission (2010: 3-5). ΢εκεηψλεηαη φηη ην θφζηνο εξγαζίαο αλά 
κνλάδα πξντφληνο (ή, αιιηψο, ην κεξίδην ησλ κηζζψλ ζην θαζαξφ πξντφλ) 
νξίδεηαη σο ( ) /wL Y  ή / Lw  , φπνπ w  είλαη ν ρξεκαηηθφο κηζζφο αλά κνλάδα 
απαζρνινχκελεο εξγαζίαο, L  ε απαζρνινχκελε πνζφηεηα εξγαζίαο, Y  ην 
θαζαξφ πξντφλ, θαη /L Y L   ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο. Δπίζεο, ε 
πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία νξίδεηαη σο *( ) /q Ep p , φπνπ E  είλαη ε 
ηξέρνπζα νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (νξηζκέλε ζε κνλάδεο εκεδαπνχ 
λνκίζκαηνο αλά κνλάδα αιινδαπνχ λνκίζκαηνο), θαη p , 
*p  ην εκεδαπφ θαη ην 
αιινδαπφ επίπεδν ηηκψλ, αληηζηνίρσο, ησλ δηεζλψο εκπνξεχζηκσλ 
εκπνξεπκάησλ: φζν απμάλεηαη (κεηψλεηαη) ην q , ηφζν απμάλεηαη ε δηεζλήο 
αληαγσληζηηθφηεηα ηεο εκεδαπήο (αιινδαπήο). ΢ε πξψηε πξνζέγγηζε (δει. 
αγλνψληαο ηα αλαπαξαγφκελα κέζα παξαγσγήο θαη ηηο άιιεο, πιελ εξγαζίαο, 
αξρηθέο εηζξνέο, θαη ππνζέηνληαο φηη ηα ίδηα θεθάιαηα ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη 
κεδεληθά) κπνξνχκε λα γξάςνπκε ( / )(1 )Lp w i  , φπνπ i  είλαη ην επηηφθην 
ζηελ εκεδαπή (αληηζηνίρσο γηα ηα *p  θαη *i ), θαη, ζπλεπψο,  
   * * *( / )( / )[(1 ) /(1 )]L Lq E w w i i     
  Γηα νηθνλνκίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε νομιζμαηική ζώνη ηζρχεη 1E   θαη, ζε 
θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο κε κεδεληθφ «αζθάιηζηξν θηλδχλνπ», *i i (δει. ε απιή 
«ζπλζήθε ηζνηηκίαο ησλ επηηνθίσλ»). Δπνκέλσο, * *( / )( / )L Lq w w   , ήηνη ε 
δηεζλήο αληαγσληζηηθφηεηα εμαξηάηαη αξλεηηθά απφ ην ζρεηηθφ κηζζφ,  */w w , 
θαη ζεηηθά απφ ηε ζρεηηθή παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο, */L L  . Όηαλ 
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πθίζηαηαη «αζθάιηζηξν θηλδχλνπ»,  , σο πξνο ηα εκεδαπά πεξηνπζηαθά 
ζηνηρεία, έρνπκε *i i   , 0  , θαη, ζπλεπψο, 
                   * * * * * *( / )( / )[(1 ) /(1 )] ( / )( / )(1 )L L L Lq w w i i w w            
  ήηνη ζπληειείηαη, ζηαζεξψλ φισλ ησλ άιισλ, κείσζε ηεο δηεζλνχο 
αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο εκεδαπήο. 
12. Γηα κία ζεσξεηηθή θαη εκπεηξηθή αλάιπζε απηψλ ησλ ζπζρεηηζκψλ, βι. 
Μαξηφιεο θαη Παπνπιήο (2010: Δλφηεηα 5). ΢εκεηψλεηαη φηη ν ιφγνο ηνπ 
ζπλνιηθνχ, δεκνζίνπ θαη ηδησηηθνχ, αθαζάξηζηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο πξνο ην 
ΑΔΠ, αλήιζε απφ ην 151.6%, ζην ηέινο ηνπ 2008, ζην 171%, ηνλ ΢επηέκβξην 
ηνπ 2009 (ην 55.1% απηνχ ηνπ ρξένπο, ήηνη 94.2% ηνπ ΑΔΠ, είλαη ρξένο ηεο 
γεληθήο θπβέξλεζεο – βι. Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2010: 66). Γηα ηε δπλακηθή ηνπ 
εμσηεξηθνχ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ, βι. ηηο ζρέζεηο (16) θαη (18) ζην 
Παξάξηεκα ηνπ παξφληνο. Σέινο, αλαθέξεηαη φηη απφ ην έηνο 2001, ζην 
εζσηεξηθφ δεκφζην ρξένο θάζε επηκέξνπο ρψξαο ηεο ΟΝΔ ππάγνληαη φιεο νη 
ππνρξεψζεηο ηεο ζε επξψ, ελψ ζην εμσηεξηθφ ρξένο νη ππνρξεψζεηο ηεο ζε θάζε 
άιιν λφκηζκα (βι. π.ρ. Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2003: 257). Γηα απηφ αθξηβψο, ελψ 
π.ρ. ην 2000 ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδαο ήηαλ 74% εζσηεξηθφ θαη 
26% εμσηεξηθφ (αλαινγία πνπ ηζρχεη, θαηά κέζν φξν, γηα φιε ηελ πεξίνδν 1992-
2000), ην 2001 ε εκθαληδφκελε, ζηηο επίζεκεο ζηαηηζηηθέο, δηάξζξσζε αιιάδεη 
ζε 94% θαη 6%, αληηζηνίρσο. 
13. Βι. θαη ηε ζρέζε (5α), θαζψο θαη ηελ παξάγξαθν πνπ έπεηαη ηεο ζρέζεο (14), ζην 
Παξάξηεκα. 
14. ΢εηξά εκπεηξηθψλ κειεηψλ επηζεκαίλεη ηελ εμεηδίθεπζε ηεο Διιάδαο ζε 
παξαδνζηαθά ή εληάζεσο θπζηθψλ πξψησλ πιψλ θαη αλεηδίθεπηεο εξγαζίαο 
εκπνξεχκαηα θαη ην κεγάιν εηδηθφ βάξνο ησλ δηεζλψο μη εκπνξεχζηκσλ 
εκπνξεπκάησλ ζηελ εγρψξηα παξαγσγή. ΢πλνπηηθά, βι. π.ρ. Σξάπεδα ηεο 
Διιάδνο (2010: 140-142), θαζψο επίζεο θαη ην πνιχ ελδηαθέξνλ ζεκείσκα ηνπ 
Ρσκαληά (2008). 
15. Μία πξφζθαηε κειέηε «εηζξνψλ-εθξνψλ» (Mariolis et al., 2010), ε νπνία 
αλαθέξεηαη, κάιηζηα, ζηελ πεξίνδν 1997-2000 (εμαηηίαο ηεο έιιεηςεο πην 
πξφζθαησλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ), εθηηκά φηη ην κεξίδην ησλ κηζζψλ ζην 
θαζαξφ πξντφλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο είλαη ήδη ρακειφ: ζπγθεθξηκέλα, είλαη 
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1.7 θνξέο κηθξφηεξν απφ απηφ ηεο γεξκαληθήο, 1.6 θνξέο κηθξφηεξν απφ απηφ 
ηεο ηζπαληθήο θαη 1.5 θνξά κηθξφηεξν απφ απηφ ηεο θηλιαλδηθήο νηθνλνκίαο. 
Δπίζεο, δείρλεη φηη απηέο νη ζρέζεηο δηάηαμεο δεν αλάγνληαη ζηελ πςειή 
παξαγσγηθφηεηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο αιιά ζην πνιχ ρακειφ, ζπγθξηηηθά, 
επίπεδν ηνπ κέζνπ πξαγκαηηθνχ κηζζνχ ηεο. Σέινο, γηα κία ζεσξεηηθή αλάιπζε 
ησλ επηπηψζεσλ ηεο κείσζεο ηνπ κεξηδίνπ ησλ κηζζψλ ζηελ ελεξγφ δήηεζε, βι. 
Bhaduri and Marglin (1990) θαη Mariolis (2006). 
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Παπάπηημα: Ο Νόμορ Κίνηζηρ ηος Χπέοςρ 
Έζησ B  ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο,  
dB  ην εζσηεξηθφ δεκφζην ρξένο, eB  ην 
εμσηεξηθφ δεκφζην ρξένο εθθξαζκέλν ζε αιινδαπφ λφκηζκα, θαη E  ε ηξέρνπζα 
νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία νξηζκέλε ζε κνλάδεο εκεδαπνχ λνκίζκαηνο 
αλά κνλάδα αιινδαπνχ λνκίζκαηνο. ΢πλεπψο, d eB B EB  . Δάλ D  είλαη ην 
έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, di  ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην, 
εθθξαζκέλν ζε φξνπο εκεδαπνχ λνκίζκαηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ εζσηεξηθνχ 
δεκνζίνπ ρξένπο, ei  ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην, εθθξαζκέλν ζε φξνπο αιινδαπνχ 
λνκίζκαηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ εμσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, x  ην πξσηνγελέο 
πιεφλαζκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, p  ην 
επίπεδν ησλ ηηκψλ, Y  ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ, θαη M  ε «λνκηζκαηηθή βάζε», ηφηε γηα 
ηελ αλά πεξίνδν ρξφλνπ,  1,2,...t  , κεηαβνιή ηνπ B  κπνξνχκε λα γξάςνπκε  




                       d d e e1 1 1 1 1[(1 )( / ) 1] ( )t t t t t t t t t t t t tB i B i E E E B x p Y M M              
φπνπ e 1[(1 )( / ) 1]t t ti E E    είλαη ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην, εθθξαζκέλν ζε φξνπο 
ημεδαπού λνκίζκαηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ εμσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, θαη ν 
ηειεπηαίνο φξνο ζην δεμηφ κέινο ηεο ζρέζεο εθθξάδεη ηε κεηαβνιή ηεο λνκηζκαηηθήο 
βάζεο, ε νπνία αληηζηνηρεί ζηε δεκηνπξγία λένπ ρξήκαηνο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 
δεκνζίνπ ειιείκκαηνο. Θέηνληαο 
1
ˆ /t t tE E E   , ην νπνίν παξηζηά ηνλ πνζνζηηαίν 
ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο (ην ˆ 0tE  δειψλεη 
ππνηίκεζε ηνπ εκεδαπνχ λνκίζκαηνο), θαη d /B B  , ην νπνίν παξηζηά ην πνζνζηφ 
ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο ζην ζπλνιηθφ ρξένο, πξνθχπηεη
 
                 
d e e
1 1
ˆ{1 (1 )[ (1 ) ]} ( )t t t t t t t t t t tB i i i E B x pY M M                      (2)      
Γηαηξψληαο ηε ζρέζε (2) κε ην t tp Y , θαη ιακβάλνληαο ππφςε φηη 
 1 1ˆ ˆ(1 )(1 )t t t t t tp Y p y p Y                                (2α) 
φπνπ 1ˆ /t t tp p p    είλαη ν πιεζσξηζκφο θαη  1ˆ /t t ty Y Y    ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο 
κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, πξνθχπηεη 
 1 1 1 1ˆ ˆ ˆ{ /[ (1 )(1 )]}t t t t t t t t t tb Ab x m M p Y p y         (3) 
φπνπ /b B pY  είλαη ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (δει. ην 
ΠΓΥ), 1ˆ /t t tm M M    ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο, ην 
1 1 1/t t tM p Y    ηζνχηαη κε ην αληίζηξνθν ηνπ γηλνκέλνπ ηνπ «πνιιαπιαζηαζηή 
ρξήκαηνο» κε ηελ «ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ ρξήκαηνο» (βι. π.ρ. Blanchard, 2006: 
θεθ. 4),
  
  ˆ ˆ(1 ) /[(1 )(1 )]t t t tA i p y     (4) 
ή, εάλ ˆ ˆ 0t tp y   θαη 
2ˆ ˆ ˆ ˆ( ) ( ) 0t t t tp y i p y    , 
 ˆ ˆ1t t t tA i p y     (4α) 
θαη, ηέινο, 
 d e e ˆ(1 )[ (1 ) ]t t t t ti i i i E       (5) 
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Δίλαη ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο. 
Όηαλ ε αγνξά ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο ηζρχεη 
(«ζπλζήθε ηζνηηκίαο ησλ επηηνθίσλ» - βι. π.ρ. Blanchard, 2006: θεθ. 18) 
 
d e
11 (1 )( / )t t t ti i E E      
ή 
 
d e e ˆ1 1 [ (1 ) ]t t t ti i i E        
φπνπ ην   παξηζηά ην «αζθάιηζηξν θηλδχλνπ», θαη, επνκέλσο, ε ζρέζε (5) γίλεηαη 
 
d (1 )t ti i      (5α)
 
Σέινο, ε ζρέζε (4) δχλαηαη λα γξαθεί θαη σο 
   ˆ ˆ(1 ) /(1 ) 1t t t t tA r y r y                                     (4β)    
φπνπ d e(1 )t t tr r r     είλαη ην κέζν ππαγμαηικό επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ 
ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο,  d d ˆ[(1 ) /(1 )] 1t t tr i p     ην κέζν πξαγκαηηθφ επηηφθην 
εμππεξέηεζεο ηνπ εζσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, θαη e e ˆ ˆ[(1 )(1 ) /(1 )] 1t t tr i E p      
ην κέζν πξαγκαηηθφ επηηφθην, ζε φξνπο εκεδαπνχ λνκίζκαηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ 
εμσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο.                                 
 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ δελ πθίζηαηαη λνκηζκαηηθή ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ 
ειιείκκαηνο, ˆ 0,tm   ε ζρέζε (3) γίλεηαη 
   1t t t tb Ab x                                                                           (6) 
απφ ηελ επίιπζε ηεο νπνίαο νπνία ιακβάλνπκε 




k t i t
tt i t
b b A A x
  
    
Όηαλ, επηπιένλ, ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, ν 
πιεζσξηζκφο, ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ 
ρξένπο θαη ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα είλαη ακεηάβιεηα, ε ζρέζε (3) γίλεηαη 
  1t tb Ab x     (7) 
δει. κία ρξνληθά ακεηάβιεηε γξακκηθή εμίζσζε δηαθνξψλ πξψηεο ηάμεσο, κε ιχζε 
    * *0( )
t
tb b b b A   , φηαλ 1A       (8)  
ή 
   0tb b xt  , φηαλ 1A                              (9) 
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φπνπ  * /(1 )b x A    ε ηηκή ηζνξξνπίαο ηνπ ΠΓΥ (ε κειέηε ηεο πεξίπησζεο φπνπ ην 
x  κεηαβάιιεηαη ζην ρξφλν δχλαηαη λα βαζηζζεί π.ρ. ζην Gandolfo, 1997, ch. 3). Απφ 
ηηο ζρέζεηο (7), (8) θαη (9) έπνληαη ηα αθφινπζα: 
(i) Σνπ t  ηείλνληνο ζην άπεηξν, ην tb  ηείλεη κνλνηνληθά ζην 
*b , δει. εκθαλίδεη φξην ή, 
αιιηψο, ηα ειιείκκαηα είλαη «δηαηεξήζηκα», φηαλ θαη κφλνλ φηαλ  
  < 1A    (10) 
(γηα ελαιιαθηηθέο, πην πνιχπινθεο, έλλνηεο «δηαηεξεζηκφηεηαο» θαη γηα ηελ 
εθαξκνγή ησλ ζηελ πεξίπησζε ηνπ ηηαιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, βι. Formenti, 2008). 
΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ην ΠΓΥ ηείλεη ζηελ ηηκή ηζνξξνπίαο ηνπ απμαλφκελν 
(κεηνχκελν), φηαλ  
   *0   ( ) b b   (10α) 
Γηα παξάδεηγκα, εάλ 0 113.4%b  , 5%i  , ˆ 2%p  , ˆ 5%y   θαη 3%x   , ηφηε 
100/102 < 1A , * 0153% ( )b b  , 
   1.53 0.396(100 /102)ttb    
θαη *0.9tb b  γηα ln(17 / 44) / ln(50 / 51) 48.02t    (βι. ΢ρήκα 2 ηνπ θπξίσο 
θεηκέλνπ).  
(ii) Οη ηηκέο ηνπ x  γηα ηηο νπνίεο ζηαζεξνπνηείηαη ην ΠΓΥ, ήηνη  1t tb b  , ή κεηψλεηαη, 
ήηνη  1t tb b  ,  δίλνληαη απφ ηε ζρέζε 
 1(1 ) tx A b     (11) 
ελψ δεδνκέλνπ ηνπ i , νη ζπλδπαζκνί ˆ ˆ( ,  ,  )x p y  γηα ηνπο νπνίνπο ζηαζεξνπνηείηαη ή 
κεηψλεηαη ην ΠΓΥ, δίλνληαη απφ ηε ζρέζε 
 1ˆ ˆ{1 {(1 ) /[(1 )(1 )]}} tx i p y b        (12) 
(iii) Ο νξηζκφο ηηκήο-ζηφρνπ, b , γηα ηελ ηηκή  ιζοπποπίαρ ηνπ ΠΓΥ,  /(1 )x A  , θαη 
ηηκήο-ζηφρνπ, d , γηα ην ζπλνιηθφ έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 
 1 1( ) / [ /(1 )]t t t t t t td iB xpY pY i b x       (13) 
φπνπ ˆ ˆ ˆ ˆp y py     ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, 
ζπλεπάγνληαη ηνλ κνλνζήκαλην πξνζδηνξηζκφ ηνπ  ,  ήηνη 
 [ /(1 )] (1 )d i b A b     
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ή, δεδνκέλνπ φηη 1 ( ) /(1 )A i     , 
 /( )d b d                   (14) 
 Σέινο, αο αλαθεξζεί φηη, ζηελ πεξίπησζε πνπ ην επηηφθην (-α) εμππεξέηεζεο 
ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο εμαξηάηαη απφ ην χςνο ηνπ ΠΓΥ, ε ζρέζε (7) κεηαηξέπεηαη ζε 
κία μη γξακκηθή εμίζσζε δηαθνξψλ θαη δχλαηαη, επνκέλσο, λα παξνπζηάδεη αξθεηά 
πνιχπινθε (ελδερνκέλσο θαη «ρανηηθή», φπσο απνθαιείηαη) δπλακηθή ζπκπεξηθνξά. 
 Έζησ, ηψξα, Z  ην ζπλνιηθφ (δεκφζην θαη ηδησηηθφ) εμσηεξηθφ ρξένο, CA  ην 
ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, θαη tb  ην εκπνξηθφ ηζνδχγην σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 
(φια ηα κεγέζε εθθξαζκέλα ζε εκεδαπφ λφκηζκα). Τπνζέηνληαο φηη ην κέζν 
νλνκαζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ θαη ηνπ ηδησηηθνχ εμσηεξηθνχ 
ρξένπο είλαη εληαίν, ήηνη ίζν κε ei (ζε φξνπο αιινδαπνχ λνκίζκαηνο), θαη αγλνψληαο 
ηηο δηεζλείο κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο θαη ηηο κεηαβνιέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 
δηαζεζίκσλ (επνκέλσο, αθαζάξηζην θαη θαζαξφ εμσηεξηθφ ρξένο ζπκπίπηνπλ), 
κπνξνχκε λα γξάςνπκε 
               e1 1 1[(1 )( / ) 1]t t t t t t t t t t tZ Z Z CA i E E Z tb p Y              (15) 
ή, δηαηξψληαο κε t tp Y  θαη αλαθαιψληαο ηελ (2α), 
                  
1t t t tz A z tb
   (16) 
φπνπ /z Z pY  είλαη ην ζπλνιηθφ εμσηεξηθφ ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, θαη 
  e 1 ˆ ˆ[(1 )( / )]/[(1 )(1 )]t t t t t tA i E E p y      
ή 
  
e ˆ(1 ) /(1 )t t tA r y     
Έπεηαη, ινηπφλ, φηη ε ζρέζε (16) είλαη ηζνδχλακε κε ηε ζρέζε (6) θαη, επνκέλσο, ε 
δπλακηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ z  είλαη απνιχησο αληίζηνηρε κε απηήλ ηνπ b . 
 Σέινο, ζεκεηψλεηαη φηη νη αλά πεξίνδν ρξφλνπ κεηαβνιέο ηνπ δεκνζίνπ θαη ηνπ 
εμσηεξηθνχ ρξένπο δχλαληαη λα ζπλδεζνχλ κεηαμχ ησλ κέζσ ηεο αθφινπζεο 
εζληθνινγηζηηθήο ηαπηφηεηαο   
 p pS I D CA                   
ή 
 
p p g g( )S I C I T iB TR CA        (17) 
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φπνπ  pS , pI  είλαη ε αθαζάξηζηε απνηακίεπζε θαη ε επέλδπζε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα, 
αληηζηνίρσο,  gC , gI  ε θαηαλάισζε θαη ε αθαζάξηζηε επέλδπζε ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα, 
αληηζηνίρσο, T  νη θφξνη, iB   νη ηφθνη γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, θαη 
TR  νη κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα (άξα, T iB TR   είλαη ην 
θαζαξφ εηζφδεκα ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα, θαη g gC I T TR xpY      είλαη ην 
πξσηνγελέο έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ). Καηά ζπλέπεηα, εηζαγάγνληαο 
ηηο ζρέζεηο (1), κε 0,tM   θαη (15) ζηε ζρέζε (17), πξνθχπηεη 
 p pt t t tS I B Z                      
ή, δηαηξψληαο κε t tp Y  
θαη ππνζέηνληαο ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 
ηζνηηκηψλ, ηζρχ ηεο ζπλζήθεο ηζνηηκίαο ησλ επηηνθίσλ θαη κεδεληθφ «αζθάιηζηξν 
θηλδχλνπ», 
 p p 1 1( ) / [ /(1 )]( )t t t t t t t t t tS I p Y i b z x tb                          (18)  
 
